



















































































































































































































































































31-37頁],Brealey,R. A. and S.C. Myers[1991; pp.79-88])，初年度以降に
キャッシュ・フローがマイナスになる場合は, IRRの解が２つ以上求まる
ので指標として適当でない。たとえば，キャッシュ・フローの符号が一十
十十十……のように並んでいるのであれぼ問題はないが，一十一十一
十……のような流列ではＩＲＲが２つ計算される。この点をシミュレーショ
ンにより確認しておこう。いま，表７のように，17年間のキャッシュ・フ
　　　表7　IRRの値が２つ求まる場合のシミュレーション・ケース設定
図8　IRRのシミュレーション
－43（122）－
ローを想定する。最初の３年間のキャッシュ・フロー（－100，500，－500）
をCase 1 とし，以下２年おきにケースを設定する。この結果をまとめたの
が図８である。正味現在価値がゼロとなる割引率（r）がＩＲＲであるから，
すべてのケースで割引率400％以内の範囲ではＩＲＲが２つ求まることがわ
かる。
　５．ま　と　め
　さて，これまでのシミュレーション結果を総括しておこう。表8・9･10
はモデル・ケースごとのＩＲＲを計算したものに，単期黒字転換年数と債務
償還年数の表を重ね合わせたものである。　このシミュレーションでは
キャッシュ・フローを減価償却前・金利支払前・税引前利益で計算してい
るので, IRRは資金調達方式の影響を受けない。そのため，自己資本比率
の変化からは全く独立になっている。
　前述のように，単期黒字転換年数および債務償還年数のメルクマールを
ともに６年以内とし, IRRのメルクマールを長期および短期の支払金利
５％と設定してみると，単期黒字転換年数と債務償還年数のメルクマール
が満たされていてもＩＲＲのメルクマールが満たされていないことが少な
くない。たとえば，表８で自己資本比率10％・売上原価率70％のケースで
は単期黒字転換年数５年，累積赤字解消年数５年で, IRRは2.94％となっ
ている。確実にいえることは，単期黒字転換年数が２年以内であれば
ＩＲＲも常にメルクマールを達成しているということである。
　しかし，３年，４年あたりでは，ケースごとに若干のちがいがみられる
ので，慎重な検討が必要となる。特に，そのようなところでは，経営政策
変数を少し動かしただけで収支が大きく異なる。つまり，感度が高いレン
ジを全体のシミュレーショソから見つけ，さらに詳細な検討を行うことが
必要となるのである。
　このような膨大なシミュレーションをもとに作成した「Ｆ/Sの鳥瞰図」
　　　　　　　　　　　　　　一42 (123)-
表8　IRR ・単期黒字転換年数・債務償還年数
　　　(モデル１：自己資本比率×売上原価率)
－41（124）－
表9　IRR ・単期黒字転換年数・債務償還年数
　　　(モデル２：総資本回転率×売上原価率)
－40（125）－
表10　IRR ・単期黒字転換年数・債務償還年数
　　(モデル３：自己資本比率×総資本回転率)
－39（126）－
は，アライアンス・プロジェクトにおける事業推進や事業採算性の議論の
ベースとして利用できよう。なぜ前提条件を変更するのか，この経営政策
変数はどのような影響を与えると予想されるのか，そしてどのような点が
経営上のポイントとなるのかということがシステマティックに議論できる
ようになろう。本稿で示したような，いわゆるスプレッド・シートを中心
とした情報技術の革新は，アカウンタビリティを課せられた戦略スタッフ
の実務に大いに貢献するものと考えられる。
－38（127）－
